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Resumen
El presente estudio tiene como objetivo investigar la relacion entre el cambio gubernamental
ocurrido en Colombia en 2022 y la tasa representativa del mercado (TRM) del peso por ddlar. Esta
investigacion es relevante debido a que los cambios politicos pueden generar incertidumbre en los
mercados financieros, impactando el valor de la moneda local (Hausmann, 2003). Este marco
teorico establece las bases para los andlisis planteados. Se utilizan metodologias de modelos
descriptivos y tacticos, tales como el analisis de componentes principales (PCA), el valor en riesgo
(VaR) y los modelos economeétricos. Los resultados preliminares sugieren una subvaloracion de la
divisa colombiana en los mercados forex en comparacion con sus pares de gobiernos de izquierda.
Ademas, se identifico que el valor de mercado estd por encima de un valor justo, lo que genera
una brecha que podria cerrarse paulatinamente para alcanzar la estabilidad. Tanto el valor justo
como los modelos empleados en este estudio pueden ser utilizados por lideres financieros de
organizaciones, inversores del mercado forex y elaboradores de politicas econdmicas para tomar

decisiones informadas en un contexto de cambio politico.

Este estudio es relevante dado que proporciona una profunda comprension de los mercados
financieros y cambiarios. Segin Ocampo y Rodriguez (2021), las fluctuaciones en la TRM no
solo afectan las inversiones extranjeras, sino también la estabilidad econémica interna de los
paises. Por lo tanto, es importante llevar a cabo dicho analisis con el fin de facilitar la correcta

toma de decisiones por parte de los actores econémicos y politicos.

Palabras clave: Economia colombiana, tasa representativa del mercado (TRM), incertidumbre,

riesgo, valor justo, mercados forex, politicas econémicas.
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Abstract
This study investigates the relationship between the 2022 government change in Colombia and the
exchange rate (TRM). Methodologies such as principal component analysis (PCA), value at risk
(VaR), and econometric models are employed. The findings reveal an undervaluation of the
Colombian peso in Forex markets compared to peers with leftist governments. The market value
exceeds the fair value, indicating a gap that should gradually close for stability. The fair value and

models used can aid financial leaders, Forex investors, and policymakers in decision-making.
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Introduccion

En el escenario global de la economia, los cambios en las corrientes politicas de un pais pueden
influir significativamente en la percepcién del mercado y, por ende, en el valor de su divisa. Este
fendmeno se ha observado en diversas naciones, especialmente en aquellas con economias
emergentes (Edwards, 1994). En el caso particular de Colombia, la historia politica reciente ha
estado marcada por la predominancia de los gobiernos de derecha, desde la década de 1980, tras
el fin del mandato de Alfonso Lopez Michelsen (Bushnell, 2008). Esta continuidad politica, que
se extendié por mas de tres décadas, ha generado expectativas y comportamientos especificos en
los mercados financieros. Por lo tanto, el cambio gubernamental de 2022, que marcd un giro hacia
una administracion de izquierda, ha introducido un elemento de incertidumbre y volatilidad en el
panorama econdémico colombiano. Esta investigacion propone analizar el impacto de este cambio
politico en la tasa representativa del mercado (TRM) del peso por délar, con el fin de comprender

mejor las dinamicas entre la politica y los mercados financieros en Colombia.

El objetivo del presente estudio es abordar esta cuestion mediante diversos enfoques, tanto
técnicos como tacticos. Entre los métodos empleados se incluye el modelo de andlisis de
componentes principales (PCA), disefiado por el matematico Karl Pearson en 1901, quien
introdujo el concepto de transformacion lineal que permite reducir las dimensionalidades de un
conjunto de datos correlacionados (Pearson, 1901). También se empleara el VaR, que desde su
introduccién en 1995 por JP Morgan ha sido la medida estandar utilizada para la medicion del
riesgo, proporcionando una estimacion cuantitativa de las pérdidas maximas esperadas (JP Morgan
y Reuters, 1996 ; Jorion, 2007). Ademas, se utilizar&n modelos econométricos basados en los
métodos cuantitativos desarrollados por Ragnar Frisch en 1933 para evaluar y medir las relaciones

causales en la economia (Frisch, 1933). Todos estos métodos se aplicaran utilizando como insumo



principal series histdricas del peso chileno spot, el real brasilefio spot, el sol peruano spot, el peso
uruguayo spot, el tipo de cambio USD-CAD, el IBR colombiano, el indice de volatilidad de CBOE

y el peso colombiano spot.

El proposito principal de la investigacion se fundamenta en la busqueda de la correlacion que
puede presentarse entre los cambios de la politica gubernamental y la TRM. Este analisis busca
determinar si la percepcion de riesgo en los diversos mercados financieros fue influenciada por
este cambio de corriente politica, o si otros factores macroecondémicos, tanto internos como

externos, desembocaron en dicha percepcion, y cuél fue su impacto en la economia colombiana.

Si analizamos los objetivos especificos, encontramos correlaciones entre los diversos pares de
divisas y los cambios en las corrientes gubernamentales, con el fin de entender los impactos en las
tasas de cambio y su correlacion. También es importante tener en consideracion las intervenciones
del Banco de la Republica, ya que estas tienen una alta influencia en la volatilidad de la moneda
debido a que de ellas depende la toma de decisiones de la politica monetaria del pais (Lemus,
2013). Sin embargo, existen otros factores macroeconomicos que también influyen en las

variaciones de estas tasas.

En conjunto con la buasqueda del valor justo del peso (Barth, 2008), este estudio permite
comprender cual es la prima de riesgo que se esta presentando en el mercado en relacién con la
situacién actual de Colombia (Rzepczynski, 2008) Esto nos ayuda a tomar decisiones de compra
o0 venta del peso en los mercados financieros. La importancia de este trabajo radica en entender la
volatilidad en la tasa de cambio de una moneda local frente a la principal divisa internacional
(MacDonald, 2007). Comprender la relacion entre los cambios politicos y la TRM es fundamental

para identificar los factores que influyen en esta volatilidad y, de esta forma, tomar decisiones



informadas en materia de politica econdmica y financiera. Esta investigacion busca llenar este
vacio en el conocimiento y contribuir a un mejor entendimiento de los mecanismos que conectan

la politica gubernamental con los mercados de divisas en Colombia.

Tras esta introduccion, se procedera con la revision literaria de los diversos modelos utilizados,
tanto técnicos como técticos, seguida de la discusion de los resultados y las conclusiones. El
objetivo es arrojar luz sobre la relacion entre los cambios politicos, las variables macroeconémicas

y la TRM en el contexto de Colombia y los mercados de divisas.



Situacion de estudio

La presente investigacion tiene como objetivo centrarse en el impacto del cambio
gubernamental en Colombia, ocurrido en el afio 2022, sobre la TRM. Dicho cambio politico marcé
un giro hacia una corriente politica de izquierda tras varias décadas de predominio de los gobiernos
de derecha, lo que gener6 una gran incertidumbre en los mercados financieros y planted

interrogantes sobre su efecto en el valor de la moneda local.

Contexto politico y econémico

Colombia es una region estratégicamente ubicada en Ameérica del Sur, que ha mantenido una
democracia estable con un sistema presidencial. Sin embargo, este pais ha enfrentado desafios
histdricos, entre los cuales se incluyen los conflictos armados internos y las fluctuaciones
econdmicas. Estos factores han llevado a que la economia colombiana se caracterice por la
diversidad de los sectores productivos, como la agricultura, la mineria y los servicios. A lo largo
de la historia, estos sectores han experimentado periodos de crecimiento y recesion, influenciados
principalmente por factores macroeconomicos tales como la inflacién y las politicas monetarias
del Banco de la Republica. Otros factores internos, como los conflictos armados y la basqueda de
la paz y la estabilidad, también han impactado la economia y la percepcion de los inversionistas

(Pefa, 2017).

El crecimiento econdmico de Colombia es un factor fundamental. Las tasas de crecimiento del
producto interno bruto (PIB) y la evolucidn de sectores econdmicos como la agricultura, la mineria
y los servicios influyen en la estabilidad economica del pais. Factores macroeconomicos como la
inflacion y la politica monetaria, incluyendo las decisiones del Banco de la Republica sobre las
tasas de interés y la oferta de dinero, también tienen un impacto significativo en la TRM y en la

economia en su conjunto (Mejia, 2010).
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Relacion con el mercado internacional

En el ambito internacional, Colombia mantiene relaciones politicas y comerciales con paises
vecinos y otras naciones. Entre sus acuerdos se destacan el Tratado de Libre Comercio (TLC) con
Estados Unidos, el TLC con Canada, el TLC con la Union Europea, la Alianza del Pacifico y la
Comunidad Andina de Naciones (CAN). Estos acuerdos, junto a otros pactos bilaterales, han
moldeado las relaciones econdmicas y comerciales del pais, y han influido en la TRM y la

percepcion de los inversionistas.

Problemética y relevancia del estudio

La problematica principal se centra en la evaluacion del peso colombiano y la posible
subvaloracion o sobrevaloracion de este en los mercados de divisas tras el cambio de gobierno.
Para profundizar en este punto, abordaremos diversas metodologias que permitan estimar el valor
justo de la moneda, considerando tanto la reaccion inicial del mercado como otros factores

macroecondmicos relevantes.

Este estudio es crucial para diversos actores econdmicos, como los lideres financieros, los
inversionistas en forex y los formuladores de politicas. Al comprender el impacto del cambio
politico en la TRM vy los factores que influyen en su valor justo, estos actores podran tomar
decisiones mas informadas sobre inversiones, coberturas financieras y politicas econdmicas.
Ademas, esta investigacion sentara un precedente valioso para analizar situaciones similares en
otros mercados latinoamericanos, contribuyendo al conocimiento sobre la relacion entre politica y

economia en la region.

Enfoque de la investigacion

El objetivo principal de esta tesis es evaluar el impacto del cambio gubernamental en la TRM

a lo largo de un afo, partiendo del valor justo de la moneda en momentos clave y analizando la
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influencia de otros factores macroecondémicos. Para ello, se utilizaran modelos econométricos,
analisis comparativos y técnicas analiticas que permitan abordar diferentes aspectos de esta
compleja problematica. Aunque se reconoce la influencia de mdultiples variables en las tasas de

cambio, esta investigacion se centrara especificamente en la evaluacion del impacto politico.
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Justificacion
La decision de abordar el impacto del cambio gubernamental en Colombia, ocurrido en el afio
2022, sobre la TRM nace de la necesidad de comprender como los mercados internacionales
dimensionan los cambios politicos de un pais tercermundista y como esto repercute en la
fluctuacion del mercado, lo cual incide directamente en la economia colombiana, y puntualmente
en el valor de su moneda. Esta justificacion se apoya en elementos diversos que realzan la

importancia de dicha investigacion:

Influencia de la politica en la economia

La estabilidad politica de un pais es la cuspide del desarrollo econémico, ya que ambos
determinan el manejo y la optimizacion de los recursos y representan la imagen de la nacion ante
los diferentes stakeholders. Colombia, con una historia marcada por los conflictos armados y los
gobiernos de derecha, ha experimentado en los Gltimos afios diversos cambios, incluyendo la
posibilidad de alcanzar la paz y el cese del conflicto armado, lo que ha impactado en la gestion de
los dirigentes y en el uso de los recursos del pais. Comprender cdmo estos cambios politicos y
geopoliticos repercuten en la percepcion de los inversionistas es crucial para anticipar posibles

movimientos de la TRM, las tasas de interés y la productividad del pais (Pefia, 2017).

Contexto internacional y relaciones comerciales

Dada la posicion estratégica de Colombia en Ameérica del Sur, la abundancia de sus recursos y
sus acuerdos comerciales con aliados clave como Estados Unidos, Canada, la Unién Europea, la
Alianza del Pacifico y la CAN, es importante destacar como cualquier modificacion a los tratados
comerciales actuales o la inclusion de tratados nuevos podria cambiar el movimiento de la divisa
y, consecuentemente, su valor. Por lo tanto, las decisiones del gobierno podrian tener un fuerte

impacto en la balanza comercial, la cual también puede verse afectada por situaciones globales
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como la pandemia del covid-19. Estos factores, a su vez, pueden impactar la TRM vy, en

consecuencia, la competitividad y la estabilidad econdémica del pais (Clavijo, 2017).

Importancia para los actores financieros y los formuladores de politicas

Los diversos lideres financieros, inversionistas y otros participantes del mercado financiero
necesitan informacion precisa y respaldada por modelos técnicos y tacticos para tomar decisiones
informadas. La TRM es uno de estos indicadores financieros esenciales, ya sea para inversion,
cobertura o préstamos que puede realizar cualquiera de los actores mencionados anteriormente. La
falta de comprension sobre la manera en que el cambio gubernamental afecta la TRM podria

conducir a decisiones subdptimas y a la asuncion de riesgos innecesarios (Mejia, 2010).

Relevancia del valor justo del peso colombiano

La subvaloracion del peso colombiano en los mercados de divisas, en conjunto con el cambio
de corriente politica y la cambiante situacion global, genera un interés especial en la busqueda de
valores justos y su comparativa con la realidad actual. El analisis de este fendmeno no solo se basa
en aspectos tedricos, sino también en aplicaciones practicas para los actores de los mercados
financieros. Estos modelos y analisis pueden ayudarles a tomar decisiones estratégicas de compra,
mediante la identificacion de oportunidades de cobertura financiera cuando el precio esta por

debajo de su valor justo.

Contribucién a la literatura y al conocimiento econémico

La presente investigacion tiene como objetivo explorar las economias de los paises en desarrollo
y como los cambios significativos para dichos paises pueden ser de escasa relevancia para los mas
desarrollados, a partir del analisis interno y la valoracion del mercado con la variable

macroecondmica de la TRM. Al aplicar modelos econométricos y técnicas analiticas, se busca
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contribuir al entendimiento de las complejidades que rodean esta relacion, ofreciendo asi una base

solida para futuras investigaciones y analisis econémicos.

En resumen, esta investigacion se justifica por su potencial para arrojar luz sobre un aspecto
crucial de la economia colombiana, y posibilitar que diversos actores tomen decisiones mas
informadas y estratégicas en un entorno de incertidumbre politica y econémica (Kalmanovitz,

2019).
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Objetivos

Objetivo general

Evaluar el impacto del cambio gubernamental que tuvo lugar en Colombia en el afio 2022 sobre
la TRM, un afio después de ocurrido, considerando su relacién con el valor justo, con el fin de
comprender como este cambio politico influye en la economia colombiana y en los mercados de

divisas.

Objetivos especificos

Analizar la evolucién de la TRM

Examinar las tendencias y los patrones de la TRM en Colombia durante el afio posterior al
cambio gubernamental, identificando los momentos de mayor volatilidad y los factores que

contribuyeron a esta variabilidad.

Evaluar la subvaloracion relativa de la moneda

Comparar la TRM colombiana con las tasas de cambio de otros paises con gobiernos de
izquierda durante el mismo periodo para determinar si existe una subvaloracion relativa del peso

colombiano en los mercados forex.

Estimar el valor justo y la brecha de mercado

Utilizar modelos econométricos y técnicas analiticas para estimar el valor justo del peso
colombiano y compararlo con su valor de mercado, identificando la existencia de una brecha y

analizando su evolucion a lo largo del tiempo.

Determinar la prima de riesgo politico



Analizar la prima de riesgo asociada al cambio politico en Colombia y su impacto en las

decisiones de compra o venta de la moneda colombiana en los mercados financieros.

16
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Marco de referencia conceptual

Tasa representativa del mercado y mercados de divisas

La TRM es la tasa de cambio promedio ponderada de una moneda extranjera respecto a la
moneda local, y se utiliza como referencia en las transacciones internacionales y en la valoracion
de activos y pasivos en moneda extranjera (Kenen, 2001). Esta tasa es fundamental para mantener
la estabilidad econémica de un pais, ya que tiene una alta correlacion con indicadores
macroecondémicos como la inflacion, el crecimiento economico y la competitividad. El buen
manejo por parte de las entidades gubernamentales es indispensable para evitar desequilibrios y
crisis economicas (Diaz, 2010). La TRM influye en la inversidn extranjera directa en Colombia, y
una TRM estable y predecible puede atraer inversiones extranjeras, lo que a su vez puede impulsar
el crecimiento economico. Esto es especialmente relevante en Colombia, un pais que incluso en
los momentos de crisis atrae un gran cumulo de inversiones extranjeras debido a su atractivo,
aumentando asi el flujo de divisa extranjera dentro del pais y generando una mayor valorizacion

del peso colombiano (COP) en los mercados de divisas.

En resumen, la TRM es un indicador econdémico de gran relevancia para Colombia, que influye
en diversos aspectos de la economia, desde la estabilidad macroeconémica hasta el comercio
internacional y la inversion extranjera. Una gestion adecuada de la TRM es esencial para el

desarrollo econdémico sostenible del pais.

Cambio gubernamental y politica econdémica

El cambio gubernamental puede llevar a cambios significativos en la politica economica,
afectando la estabilidad y el crecimiento economico del pais. Un cambio en la administracion
presidencial puede causar modificaciones en las politicas fiscales, monetarias y comerciales que

impactan la economia (Berganza, 2011). Esto implica un riesgo asociado que puede afectar la
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inversion extranjera, lo que influye en la percepcion de los inversionistas y la confianza
empresarial. La estabilidad politica y la previsibilidad de las politicas econdmicas son esenciales
para atraer inversiones tanto nacionales como extranjeras. Un menor flujo de divisas dentro del
pais puede afectar el valor de la moneda (Schmukler, 2001). Ademas de la inversion extranjera, es
crucial analizar la balanza comercial, otro factor relevante en relacion con el flujo de divisas de un
pais. Los cambios en la politica gubernamental pueden afectar la direccion y los términos de los
acuerdos comerciales internacionales de Colombia, influenciando asi el comercio y la economia

del pais (Ocampo, 2013).

En resumen, el cambio gubernamental y la politica econdmica son factores clave en la
determinacion del rumbo econémico y social de Colombia. Las decisiones y las politicas
implementadas por el gobierno pueden influir en la estabilidad econémica, las inversiones, la

pobreza, el comercio y otros aspectos cruciales del desarrollo del pais.

Valor justo y riesgo en el mercado de divisas

El valor justo es un concepto crucial en la contabilidad financiera y se utiliza para valorar los
activos y los pasivos financieros, incluyendo los derivados utilizados en el mercado de divisas. Su
uso adecuado es esencial para una representacion precisa de los estados financieros de las empresas
(Barth, 2001), y es fundamental para la gestion de riesgos en el mercado de divisas. Este permite
a las empresas y a los inversores evaluar su exposicién a movimientos adversos en los tipos de
cambio y tomar decisiones informadas sobre cuando comprar o vender, evitando movimientos en

momentos de sobrevaloracion para optimizar el uso de sus recursos (Jorion, 2007).

Ademas de determinar el valor justo, se debe analizar el riesgo asociado, ya que en las

compaiiias el riesgo de tipo de cambio es una consideracion importante en funcion del mercado de
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divisas. Las empresas que operan internacionalmente estan expuestas a fluctuaciones en los tipos
de cambio, lo que puede afectar significativamente sus resultados financieros (Shapiro, 2008). La
medicion del riesgo es esencial para la toma de decisiones informadas en el mercado de divisas.
El uso de herramientas como el valor en riesgo (VaR) permite a las empresas y los inversores

cuantificar su exposicion al riesgo de tipo de cambio (Hull, 2017).

El Banco de la Republica de Colombia y su intervencion en el mercado

Uno de los principales objetivos del Banco de la Republica es mantener la estabilidad de los
precios y controlar la inflacién. Su politica monetaria influye en las tasas de interés y la oferta de
dinero, e impacta a su vez en la inflacion y la inversion extranjera (Ball, 1994). Ademas, el Banco
de la Republica juega un papel crucial en la politica cambiaria, pues interviene en el mercado de
divisas para influir en la TRM. Esto incluye la compra y la venta masiva de divisas con el fin de
modificar la tasa, asi como el uso de reservas internacionales significativas en moneda extranjera,
como el dolar estadounidense, que pueden ser utilizadas para estabilizar la TRM en momentos de

volatilidad (Diaz, 2010).

El papel del Banco de la Republica es fundamental en la supervision y la regulacion del sistema
financiero, pues esta entidad contribuye a la estabilidad del mismo y protege a los depositantes.
Mediante sus politicas, puede fomentar un crecimiento econémico sostenible al proporcionar

condiciones de estabilidad y confianza en el sistema financiero (Romer, 1993).

En cuanto a la intervencion del Banco de la Republica en el mercado de divisas, cabe anotar
que es esencial para mantener la estabilidad del tipo de cambio y evitar fluctuaciones excesivas
que puedan impactar negativamente en la economia. Tanto una caida como un aumento excesivo

del precio de la divisa pueden tener grandes repercusiones, ya que la intervencion en el mercado
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también puede ayudar a controlar los flujos de capital y prevenir crisis financieras (Cardenas,

1997).

Relacion entre la politica gubernamental y la tasa representativa del mercado

Las decisiones en el marco de la politica gubernamental, como las relacionadas con los
aranceles, las regulaciones comerciales y la inversion extranjera, pueden influir en la
competitividad de la economia colombiana en los mercados internacionales. Esto, a su vez, puede
afectar la demanda de la moneda local y, por consiguiente, la TRM. Dichas decisiones impactan
las principales fuentes de ingreso de divisas en el pais, que provienen principalmente de la
inversion y la exportacion (Melo, 2013). Estas politicas afectan los flujos de capital y, en
consecuencia, tienen un impacto directo en la TRM. Por ejemplo, las decisiones sobre los subsidios
a la exportacion o la importacion pueden influir en la balanza comercial del pais, lo que genera un
impacto significativo en la TRM, ya que estos son importantes movilizadores de divisas locales al

extranjero y de divisas internacionales al mercado local (Soto, 2023).

Ademas, la implementacion de controles de capital es otro factor significativo en la
movilizacion de divisas en el pais, ya que puede afectar la oferta y la demanda de la moneda local

(Levy, 2010).

Modelos economeétricos

Los modelos econométricos son esenciales para evaluar el impacto de politicas econémicas
como las fiscales y las monetarias en la economia colombiana. Estas herramientas son
fundamentales para tomar decisiones informadas y disefiar politicas eficaces (Bernal, 2015).
Ademas, son valiosas para predecir el comportamiento futuro de indicadores econémicos clave,

tales como el crecimiento del PIB, la inflacion y el desempleo, lo cual es crucial para la
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planificacion y la toma de decisiones estratégicas (Diaz, 2004). Esto se debe a que los modelos
economeétricos permiten analizar y comprender las relaciones entre variables macroeconémicas,
como el comercio internacional, la inversion y el gasto pablico, fundamentales para entender la

dindmica de la economia.

Ademas, estos modelos permiten generar relaciones econémicas especificas, como la relacion
entre las tasas de interés y la inversion en Colombia, lo que es esencial para la toma de decisiones

de inversion (Gomez, 2002).
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Metodologia

La presente investigacion se lleva a cabo con un enfoque mixto, combinando tanto técnicas
cuantitativas como cualitativas para abordar el problema de estudio y alcanzar los objetivos

propuestos. A continuacion, se detallan los pasos de la metodologia aplicada en la investigacion:

Recopilacion de datos: Se obtienen datos historicos de las variables relevantes para el estudio,
incluyendo las tasas de cambio de las monedas seleccionadas (peso chileno spot, real brasilefio
spot, sol peruano spot, peso uruguayo spot, tipo de cambio USD-CAD, IBR colombiano, indice de
volatilidad de CBOE y peso colombiano spot) y otras variables macroecondémicas relevantes
(como indicadores econémicos, indices bursatiles y datos politicos). Los datos se rastrean en

fuentes confiables, que ofrecen principalmente informacion de Bloomberg.

Variables de tipo de cambio (peso chileno spot, real brasilefio spot, sol peruano spot, peso
uruguayo spot, tipo de cambio USD-CAD, peso colombiano spot): Estas variables son
seleccionadas debido a su relevancia directa con respecto a la TRM. El analisis de PCA con estas
tasas de cambio permite identificar patrones y comparar la dindmica del peso colombiano frente a
las monedas de paises con contextos politicos y econdmicos similares o estables. Esto es crucial
para entender como el cambio gubernamental en Colombia puede haber influido de manera Unica

0 comparativa en la TRM.

Indicador Bancario de Referencia (IBR) colombiano: Este indicador es crucial porque refleja
las expectativas del mercado interbancario respecto a la politica monetaria, que esta influenciada
directamente por las decisiones del gobierno. Incluir el IBR en el PCA ayuda a entender como los
cambios en la politica gubernamental impactan las expectativas de interés y, por extension, la

TRM.
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indices de volatilidad (indice de volatilidad de CBOE, VIX): El uso del VIX y otros indices de
volatilidad permite incorporar una medida de incertidumbre del mercado en el analisis. Puesto que
los niveles de volatilidad pueden ser un reflejo de la percepcion de riesgo internacional, su
inclusién es esencial para examinar cdmo la estabilidad percibida afecta la TRM en contextos de

cambio politico.

Otros indicadores econdémicos y bursétiles: Estas variables son fundamentales para
proporcionar un contexto econdmico mas amplio, pues permiten analizar como los cambios
politicos afectan diferentes aspectos de la economia, que indirectamente pueden influir en la TRM.
En este caso, el anélisis de PCA ayuda a desentrafiar las interrelaciones entre la salud econémica

general de Colombia y su efecto en la tasa de cambio.

En este contexto se utiliza el PCA con el propésito de reducir la dimensionalidad de este
conjunto de datos complejo y heterogéneo, extrayendo los principales componentes que explican
la mayor variacion en la TRM en respuesta al cambio gubernamental. Esto proporciona insights
claros sobre los principales factores econdmicos y politicos que impactan la TRM, facilitando una

interpretacion mas eficiente y dirigida del impacto del cambio gubernamental en Colombia.

Anadlisis cuantitativo: Se aplica el modelo PCA para reducir la dimensionalidad de las variables
macroeconomicas y la TRM. Ademas, se calcula el valor en riesgo (VaR) para evaluar el riesgo
financiero y medir las pérdidas maximas esperadas en la cartera de divisas. También se emplean
modelos econométricos basados en los métodos desarrollados por Frisch para analizar las

relaciones causales entre los cambios politicos y la TRM.

En el modelo de PCA se partié la muestra en dos periodos; el primero es el periodo insample,

con una ventana de tiempo desde el 31 de enero de 2010 hasta el 31 de enero de 2018, y el segundo
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es el periodo outsample, con una ventana de tiempo desde el 31 de enero de 2019 hasta el 31 de
junio de 2023, para realizar el backtesting del modelo. Para implementar este modelo, en primera
instancia procedemos con el calculo de la media de cada variable, media de la variable j = (Z xi_j)
/ n, para luego calcular las matrices de covarianza Cov(X, y) = X (xi - X)(yi - ¥) / (n - 1); después
se calculan los autovalores y autovectores, para llegar al calculo de los componentes principales,

componente principal i =X (Xi_j - X_j) * vi_j.

Para realizar los calculos del modelo de VaR existen diferentes métodos; sin embargo, en este
trabajo se calculd el VaR sin ajustar por serie de tiempo y ajustado por serie de tiempo, usando

como base el trabajo de Jorion (1997).

El VaR sin ajustar por serie de tiempo usando la formula VaR = - Z * ¢ * P y la ventana de
tiempo que contiene datos desde el 31 de enero de 2016 hasta el 31 de diciembre de 2018, y
utilizando como backtesting la ventana del 31 de diciembre de 2018 hasta el 31 de diciembre del
2019, con una confianza del 95 %, indica que la pérdida maxima estaria en los 358 COP, lo que
significa que esta seria la oscilacion normal; sin embargo, lo ajustamos usando la férmula VaR =

-Z*o*P*~(1+h).

Por otra parte, el modelo ARIMA (modelo autorregresivo integrado de media movil) ayuda a
comprender y predecir futuros puntos en una serie mediante la combinacion de aspectos
autorregresivos (AR) y de media mévil (MA). ElI modelo se define generalmente como ARIMA

(p, d, g), donde:
p es el nimero de términos autorregresivos,

d es el numero de diferencias necesarias para hacer la serie estacionaria,



25

g es el numero de términos de media movil.

En este estudio se utilizé un modelo ARIMA (1, 1, 1), indicando:

Un término autorregresivo (p=1),

Una diferencia (d=1) para lograr la estacionariedad de la serie,

Un término de media movil (g=1).

Andlisis técnico: Se realiza un anélisis cualitativo de las intervenciones del Banco de la

Republica en el mercado cambiario y su impacto en la volatilidad de la moneda. Este andlisis se

Ileva a cabo mediante la revision de modelos tacticos especificos, que incluye los siguientes pasos:

Analisis de resistencias y pivotes: Basado en las teorias de Schabacker (1932), este
enfoque utiliza estrategias de andlisis técnico para identificar los niveles de resistencia
y pivote en el mercado de divisas. Para cumplir con los propdsitos de este estudio, nos
centraremos exclusivamente en estas técnicas para evaluar su aplicabilidad y su

efectividad a la hora de predecir los movimientos del mercado.

Analisis del indice de fuerza relativa (RSI): Tomando como referencia los
planteamientos del creador del modelo, Wilder (1978), este anélisis nos permite medir
la fuerza y la velocidad de los cambios en el precio de la divisa, especificamente en el
peso colombiano. EI RSI es un indicador valioso para evaluar si una moneda esta

sobrecomprada o sobrevendida, lo que puede sefialar posibles inversiones de tendencia.

Intervenciones del Banco de la Republica: Consideramos el papel del Banco de la

Republica en la volatilidad del peso colombiano. Al examinar las intervenciones
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directas en el mercado cambiario, el estudio busca entender en qué medida las
decisiones del banco central influyen en la TRM y en la dindmica general de los

mercados de divisas.

Resultados y conclusiones: Los resultados obtenidos a partir de los andlisis cuantitativos y
cualitativos se interpretan y discuten para responder a los objetivos especificos de la investigacion.
Se establecen conclusiones fundamentadas en las evidencias encontradas y se ofrecen
recomendaciones relevantes para la politica econémica y financiera en el contexto de Colombia y

los mercados de divisas.

Revision literaria: El impacto de los vaivenes politicos en la TRM y la estabilidad econémica
de un pais ha sido objeto de un amplio debate en la literatura econdmica. En este sentido,
investigadores como Ocampo y Rodriguez (2022) han subrayado como las fluctuaciones en la
TRM no solo repercuten en las inversiones extranjeras, sino también en la estabilidad
econdmica interna de los paises. Este analisis se basa en el marco teérico propuesto por
Hausmann (2003), quien sostiene que los cambios politicos pueden generar una incertidumbre

considerable en los mercados financieros, afectando asi el valor de la moneda local.

Asimismo, el presente estudio se apoya en la teoria de Frieden y Stein (2001), quienes
sugieren que las expectativas de los mercados financieros frente a un pais pueden verse
fuertemente influenciadas por las transiciones politicas, sobre todo cuando estas son abruptas o
inesperadas. Estos hallazgos son esenciales para comprender el contexto en el que se evalla el

impacto del cambio gubernamental en Colombia, ocurrido en 2022, sobre la TRM.

Ademas, la investigacion considera estudios comparativos de la region, como el anélisis de

Edwards (1994), quien observo fenomenos similares en otras economias emergentes y
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proporciond un modelo para analizar estos efectos en el contexto latinoamericano. Este enfoque
comparativo es crucial para entender como las dinamicas internas de Colombia pueden diferir

0 coincidir con las de sus vecinos bajo condiciones politicas similares.

Con estos fundamentos tedricos, el estudio no solo busca replicar, sino también ampliar la
comprension de la relacion entre la politica gubernamental y el comportamiento de la TRM en
Colombia, utilizando metodologias que permitan realizar una evaluacion rigurosa de esta

dindmica.
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Resultados

Analisis cuantitativo

Iniciamos nuestro analisis con un enfoque cuantitativo, aplicando el PCA para reducir la
dimensionalidad de las variables seleccionadas. Estas variables incluyen diversas monedas de
paises que, al igual que Colombia, han experimentado un cambio de corriente politica en los
altimos afios, como el peso mexicano (MXN), el peso chileno (CLP) y el peso uruguayo (UYU),
entre otras. Ademas, se consideran variables fundamentales como el precio del petrdleo, el oro y

ciertos indicadores derivados a mediano plazo.

En el modelo de PCA es crucial dividir la muestra en dos periodos para realizar un backtesting
adecuado que asegure la validez del modelo. Por ello, se utilizan el insample, que abarca desde el
31 de enero de 2010 hasta el 31 de enero de 2018, y el outsample, que va del 31 de enero de 2019

al 30 de junio de 2023.

Posteriormente, procedemos al célculo de la media de la variable j = (X xi_j) / n, seguido del
calculo de las matrices de covarianza Cov(x, y) = X (Xi - X)(yi - ) / (n - 1); luego se calculan los
autovalores y autovectores, para llegar al calculo de los componentes principales i =X (Xi_j - X_j)
*vi_j; los componentes principales representan nuevas variables no correlacionadas que capturan

la mayor cantidad posible de variabilidad en los datos originales.

Al analizar los resultados, identificamos dos componentes principales. El primero tiene un valor
explicativo de 0,66, mientras que el segundo componente tiene un valor explicativo de 0,16.
Debido a que el primer componente posee un mayor poder predictivo, se decididé centrarse

exclusivamente en él para los fines de este estudio.
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A continuacion, evaluamos el modelo en diversos escenarios durante el periodo insample, con
el objetivo de optimizar las variables que mejor se adapten al modelo y proporcionen una base de
analisis mas solida. Las variables a optimizar incluyen la ventana de tiempo entre los datos, con
opciones de 3, 6, 9, 12 y 24 meses, debido a que una ventana mas amplia podria distorsionar la
precision de los datos. La segunda variable a optimizar son las desviaciones, que nos permiten
identificar los cambios en la moneda y sefialar momentos éptimos de compra y venta. Las

desviaciones consideradas incluyen 0,5, 1, 1,5, 2y 2,5.

Con estas variables integradas en el modelo, buscamos la combinacién de ventana de tiempo y
desviacion que ofrezca el mayor ratio de Sharpe. El ratio de Sharpe, desarrollado por William F.
Sharpe, es una medida de rendimiento ajustada al riesgo que evalta el rendimiento de una inversion
en relacion con su volatilidad o su riesgo. Es ampliamente utilizado en las finanzas para comparar

la rentabilidad ajustada al riesgo de diferentes inversiones o carteras.

El ratio de Sharpe compara el rendimiento adicional obtenido por una inversion por cada
unidad adicional de riesgo asumido en comparacion con una inversion libre de riesgo. La formula

bésica es:

Sharpe Ratio = (Rendimiento de la inversion — rendimiento del activo libre de riesgo) /

Volatilidad de la inversién

Y con ello seleccionamos los tres mejores escenarios para realizar la comparacién con el periodo

de tiempo outsample:
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Tendencia_12 1.5 1,81% 4,79% 37,79%
Tendencia_24_0.5 3,44% 9,04% 38,03%
Tendencia_6_1 3,80% 6,76% 56,20%

Fuente: Elaboracion propia basada en los datos del estudio.

Después de aplicar el modelo de PCA a nuestros datos, identificamos tres escenarios que se
destacan por sus sélidos indicadores de rendimiento ajustado al riesgo, utilizando como referencia
el marco propuesto por Sharpe (1966). Estos escenarios sobresalen en términos de retorno,

volatilidad y ratio de Sharpe.

Los tres escenarios destacados son los que presentan los siguientes atributos:

Mejor retorno: Esta variable es clave para relacionar el rendimiento en el momento de comprar
o vender la divisa segun las sefiales del modelo. Es uno de los principales factores en el analisis y
en la toma de decisiones. Sin embargo, esta estrechamente alineado con la volatilidad, ya que el
rendimiento depende del nivel de riesgo que se esté dispuesto a asumir; a mayor riesgo, mayor

retorno potencial, como se observa en el escenario “Tendencia_6_1".

Menor volatilidad: Esta variable es fundamental, ya que indica el riesgo asumido segun el
modelo al realizar compras y ventas de la divisa. Esto implica que inversores o compafiias con una
mayor aversion frente al riesgo opten por escenarios donde la volatilidad sea menor, aun a costa
de reducir el retorno. Un ejemplo de esto se puede evidenciar en el escenario “Tendencia_12_1.5”,

el cual minimiza el retorno y el ratio de Sharpe al ofrecer una menor volatilidad.



31

Mejor ratio de Sharpe: Un ratio de Sharpe mas alto indica un rendimiento ajustado al riesgo
mejorado. Es deseable buscar inversiones con ratios de Sharpe elevados, ya que estos reflejan que
se esta obteniendo mas rendimiento por cada unidad de riesgo adicional asumida. En nuestro
ejercicio, el escenario en el que las sefiales de compra o venta del modelo son mas acertadas y
generan la mayor maximizacion del retorno es “Tendencia_6_1”. En este escenario, se logran

maximizar tanto el retorno como el ratio de Sharpe, aunque asumiendo un mayor nivel de riesgo.

Estos escenarios representan una combinacion dptima de retorno y riesgo, lo que los convierte
en opciones atractivas para la inversion. Al aplicar nuevamente el modelo en la ventana de tiempo
outsample, confirmamos que la mejor combinacion se encuentra en una ventana de seis meses y
con una desviacion estandar de 1. Esta combinacion proporciona la mejor relacién entre las
variables, con un riesgo promedio, un retorno elevado y un ratio de Sharpe que nos brinda mayor

confianza en el modelo.

Para evaluar la efectividad de nuestro modelo, realizamos un extenso proceso de backtesting.
El backtesting es un procedimiento utilizado en finanzas y analisis cuantitativos que implica
evaluar la eficacia de un modelo, la estrategia o la técnica de inversion utilizando datos historicos.
El proposito principal del backtesting es medir como habria funcionado una estrategia en
condiciones del mundo real, y determinar si puede ofrecer resultados coherentes y replicables. Este
enfoque sigue los principios establecidos por William F. Sharpe en su trabajo seminal Portfolio
theory and capital markets (1970), donde el autor enfatiza la importancia de evaluar los modelos

de inversidon bajo diversas condiciones del mercado.

Para ello, utilizamos datos historicos del periodo outsample, que abarca desde el 31 de enero

de 2019 hasta el 30 de junio de 2023. Durante este periodo, aplicamos la metodologia de PCA
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que empleamos inicialmente, ajustando los pardmetros de ventana de tiempo y desviacion que

nos proporcionaron los mejores resultados en el periodo insample.

Este resultado respalda la robustez del modelo PCA, ya que los escenarios 6ptimos identificados
en el periodo insample también demuestran su efectividad en un conjunto de datos no utilizado

previamente.

Tendencia_6_1 -1,51% 8,55% -17,71%
Tendencia_12 1.5 0,89% 3,54% 25,26%
Tendencia_24 0.5 8,51% 11,13% 76,46%

Fuente: Elaboracion propia basada en los datos del estudio.

Los resultados del backtesting fueron consistentes con nuestras expectativas iniciales; sin
embargo, observamos que el escenario que inicialmente consideramos mas ajustado a los términos
planteados ahora arroja resultados negativos. Por otro lado, el escenario intermedio proporciona
resultados méas coherentes, a pesar de la alta volatilidad en comparacién con el periodo insample.
Esto se debe a que, en los meses posteriores al cambio presidencial en Colombia, se evidenci6 un
aumento en el valor de la moneda, que alcanz6 picos historicos. Este fendmeno fue influenciado
por varios factores adicionales al cambio politico, como la pandemia del covid-19, la caida de los

precios del petrdleo y la incertidumbre politica.

La guerra comercial entre Estados Unidos y China en 2019 intensificd la incertidumbre

econdmica mundial, lo que llevd a una depreciacion del peso colombiano. Ademas, la Reserva



33

Federal de Estados Unidos comenz6 a aumentar las tasas de interés en 2021 para combatir la
inflacion, lo que hizo que el délar estadounidense fuera mas atractivo para los inversores. Todos
estos factores, ajenos al cambio presidencial, provocaron variaciones significativas. Al considerar
estas fluctuaciones, observamos que los modelos con ventanas de tiempo méas amplias podrian
captar mejor estas altas volatilidades. Como resultado, esta ventana de tiempo se mostré como la

mas precisa de las tres en el periodo outsample, como se evidencia en la siguiente gréafica:

PCA vs COP - ventana 24 meses
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Fuente: Elaboracion propia basada en los datos del estudio.

Bajo el modelo de PCA y después de usar el escenario que mejores resultados ofrece, en los
periodos tanto insample como outsample, el cual también se ajusta a los compartimientos reales
de la divisa (escenario con una ventana de 24 meses y una desviacién de 0,5), determinamos que
el valor justo del peso para el periodo de junio de 2023 deberia ser de 4.053 COP por délar; sin
embargo, en el mercado de divisas este mismo cerré al 31 de junio de 2023 a 4.191,28 COP por

dolar.

Esta discrepancia plantea interrogantes importantes sobre las condiciones economicas y los
eventos que podrian haber influido en la tasa de cambio, tales como los mencionados

anteriormente.
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Sin embargo, con el fin de buscar otros modelos que nos ayuden a validar la hipdtesis planteada
sobre el valor justo del peso, decidimos utilizar el modelo de VaR, una medida estadistica utilizada
en finanzas para estimar el riesgo de pérdida maxima que una inversion o cartera de activos puede
experimentar en un periodo de tiempo especifico, con un nivel de confianza determinado. EIl VaR
es una herramienta esencial en la gestion de riesgos financieros y se utiliza para evaluar la
exposicion al riesgo y establecer limites de pérdida; se cuenta con diferentes métodos para realizar
su célculo, sin embargo, en este trabajo se calculo el VaR sin ajustar por serie de tiempo y ajustado

por serie de tiempo, usando a Jorion como referente (1997).

El VaR es una de las métricas mas utilizadas en el entorno financiero debido a su fécil
comunicacion y comprension. Este método permite determinar un valor medio, con una posible
variacion conocida como pérdida maxima. La pérdida maxima se refiere al monto méaximo de
pérdida que se espera que una inversion o cartera experimente durante un periodo especifico, con
un nivel de confianza predefinido. Es una medida clave en la gestion de riesgos financieros,
utilizada para evaluar la exposicién al riesgo y establecer limites de pérdida. El intervalo de
confianza asociado al VVaR representa la probabilidad de que la pérdida real no supere ese valor.
Por ejemplo, un VaR del 95 % indica que hay un 95 % de confianza en que la pérdida no sera

mayor que el valor establecido.

En este ejercicio utilizamos un intervalo de confianza del 95 % para calcular el VaR. La pérdida
méaxima se calcula para un horizonte temporal especifico, que puede ser un dia, una semana, un
mes, etc., dependiendo de la naturaleza de la inversion y los objetivos de gestion de riesgos. En
este caso, se excluyo el afio 2020 del analisis debido a su caracter atipico por la pandemia, ya que

incluir esos datos podria distorsionar los resultados y no reflejar de manera precisa el riesgo real.
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El VaR sin ajustar por serie de tiempo usando la formulaVaR =-Z * ¢ * P:
VaR: Valor en riesgo, es la pérdida maxima esperada.

Z: Valor critico de la distribucién normal estandar asociado al nivel de confianza deseado (95

% en este caso).

o: Volatilidad de los rendimientos de la serie temporal.
P: Valor de la posicién o cartera.

Datos utilizados:

Ventana de tiempo para el calculo de volatilidad (c): Desde el 31 de enero de 2016 hasta el 31

de diciembre de 2019.

Nivel de confianza (Z): 95 %, lo que implica un valor critico de Z asociado al percentil 97,5 %

(ya que estamos trabajando con colas de distribucion).
Ventana de backtesting: Desde el 31 de diciembre de 2018 hasta el 31 de diciembre de 2019.

Bajo estos parametros encontramos que la pérdida méaxima estaria en los 358 COP, lo que
indica que esta seria la oscilacion normal; sin embargo, lo ajustamos usando la formula VaR = -

Z*c*P*(1+h):
Datos utilizados:
Ventana de tiempo para el célculo de volatilidad (o):

Desde el 31 de enero de 2016 hasta el 31 de diciembre de 2018.
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Nivel de confianza (Z): 95 %, lo que implica un valor critico de Z asociado al percentil 97,5 %.
Ventana de backtesting: Desde el 31 de diciembre de 2018 hasta el 31 de diciembre de 2019.
Parametro adicional (h): Se introduce un horizonte de tiempo adicional.

La formula ajustada incluye un término adicional 1 Yh que ajusta el VaR para tener en cuenta
el horizonte de tiempo. Si la pérdida maxima ajustada es menor que la pérdida maxima sin ajustar,
esto podria indicar que el modelo esta considerando un horizonte de tiempo mas largo y, por lo

tanto, estima una pérdida maxima menor.

Con la misma ventana de tiempo y la misma confianza vemos que la pérdida maxima seria de
323 COP, por lo cual, si tomamos estas medias como base, podemos inferir que si el precio maximo
al que deberia llegar el peso de Colombia en los mercados de divisas debe ser de 4.386 COP por
dolar, usando como base el valor del modelo PCA, al cual le agregamos una pérdida maxima
esperada, valor que aln se encuentra por encima del valor del peso en el mismo periodo (al 31 de
junio de 2023), a 4.191,28 COP por ddlar, la interseccion de estos modelos proporciona una vision
mas completa de la dindmica cambiaria y respalda la robustez de nuestra hipotesis en un contexto
mas amplio, lo que demuestra que, un afio después de los hechos, se fue ajustando el precio, ya

que en diciembre de 2022 el precio estuvo en los 5.000 COP por ddlar.

Sumado a lo anterior, también se llevd a cabo el analisis a partir del modelo ARIMA (Box,
2015), con el fin de comprender las dinamicas temporales de la TRM y prever su comportamiento
futuro. Este modelo es especialmente adecuado para series temporales que exhiben

autocorrelaciones, es decir, cuando los valores pasados influyen en los valores presentes y futuros.
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La eleccidon de este para complementar los mencionados anteriormente se debe a la simplicidad
y la capacidad para capturar las caracteristicas principales de la serie TRM. La notacion ARIMA

(p, d, q) representa:

p (autorregresion): El orden de autorregresion (1 en este caso) indica que el valor actual de la

TRM depende de su valor en el periodo anterior.

d (integracién): El orden de integracion (1 en este caso) significa que la serie original se
diferencia una vez para lograr la estacionariedad, una condicion necesaria para aplicar modelos

ARIMA.

g (media movil): El orden de la media movil (1 en este caso) sugiere que el valor actual de la

TRM también se ve afectado por el error o shock aleatorio del periodo anterior.

Formula del modelo ARIMA (1,1,1).

La ecuacion general del modelo ARIMA (1,1,1) es:

AY() = ¢ + iAy(t-1) + Oue(t-1) + g(t)

Donde:

Ay(t) es la diferencia de primer orden de la TRM en el tiempo t.

C €s una constante.

¢ es el coeficiente de autorregresion.

0: es el coeficiente de la media moévil.
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&(t) es el error o shock aleatorio en el tiempo t.

Para el ajuste de los datos y su andlisis mediante modelacion en Python, se utilizo la libreria
Statsmodels. Se suministraron datos diarios de cierre de la TRM desde el 1 de enero de 2019 hasta
seis meses después del cambio presidencial, en 2022. Estos datos fueron sometidos a un riguroso

proceso de limpieza y filtrado.

Los resultados del modelo ajustado son:

Coeficiente de AR.L1 (¢1): -0.7872. Este valor negativo indica una fuerte autocorrelacion
negativa, lo que sugiere que un aumento en la TRM un dia tiende a ser seguido por una

disminucion al dia siguiente.

Coeficiente de MA.L1 (61): 0.7666. Este valor positivo indica que los shocks o errores pasados

tienen un impacto significativo, pero decreciente, en el valor actual de la TRM.

sigma”™2 (Varianza del error): 1639.2058. Esta medida representa la variabilidad no explicada

por el modelo, lo que indica un cierto grado de incertidumbre en la prediccion de la TRM.

Ahora bien, para realizar una comparacién con los demas modelos, calcularemos el valor justo de
la moneda utilizando este modelo como base. Segun el modelo ARIMA (1, 1, 1), el precio medio
ajustado de la TRM durante el periodo analizado es de aproximadamente 3.931,69 COP por ddlar.
Este valor puede interpretarse como una estimacion del “precio justo” del peso colombiano, basada
en la dindmica histérica de la moneda hasta la fecha analizada, asumiendo que no se presenten

cambios significativos en las condiciones economicas, politicas o de mercado.
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Analisis técnico

Se lleva a cabo un analisis cualitativo de las intervenciones del Banco de la Republica en el
mercado cambiario y su impacto en la volatilidad de la moneda. Este analisis se realiza mediante

la revision de modelos maés tacticos, como los siguientes:

Analisis de resistencias y pivotes: Basado en la teoria de Schabacker (1932), este enfoque
utiliza varias herramientas de analisis técnico. Sin embargo, para efectos practicos de este

trabajo, nos centramos exclusivamente en el analisis de resistencias y pivotes.

El analisis de resistencias y pivotes es una técnica comdnmente utilizada en el analisis técnico
de los mercados financieros, especialmente en el trading de acciones, divisas, commodities y otros

instrumentos financieros.

Pivotes: Los pivotes son puntos de inflexion en la direccion del precio de un activo, teniendo
en cuenta que el precio puede cambiar de direccidn, ya sea de alcista a bajista o viceversa. Un tipo
comun de pivote es el punto de pivote (pivot point), utilizado en analisis técnico, que se calcula
utilizando los precios de alta, baja y cierre del periodo anterior. Este valor actla como una

referencia central en el analisis de precios.

Resistencias: Las resistencias son niveles de precios en un grafico que tienden a evitar que el
precio de un activo aumente mas alla de cierto punto. Estas areas suelen representar zonas donde
histéricamente ha habido una oferta mayor que la demanda, lo que ha dificultado que el precio
continle aumentando. Las resistencias se identifican observando el historial de precios y

detectando niveles en los que el activo ha tenido dificultades para subir.
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Fuente: TradingView (2023). USD/COP. Recuperado de

https://es.tradingview.com/chart/?symbol=FX_IDC%3AUSDCOP.

En la gréfica se observa que para el mes de junio el precio oscilaba entre el soporte 2 (4,162
COP) y el soporte 3 (3,962 COP). Segun esta teoria, si el precio rompe el segundo soporte, deberia
mantenerse entre estos valores, a menos que rompa el soporte nimero 3 o supere el soporte nimero
2, lo que implicaria variaciones en los precios reales. Sin embargo, al correlacionar este analisis
con los resultados de los modelos cuantitativos, podemos ver que esta oscilacion es coherente con

los valores que anteriormente identificamos como valores justos.

El andlisis del RSI, basado en el modelo creado por Wilder (1978), nos ayuda a medir la fuerza
y la velocidad de los cambios en el precio de un activo financiero, en este caso, una divisa como
el peso colombiano. La idea clave de este indicador es identificar la fortaleza o la debilidad relativa
del activo en comparacion con un indice de referencia. Si la linea del gréafico del RSI esta subiendo,

indica que el activo esta superando al indice; si esta bajando, sugiere un rendimiento inferior.
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Fuente: TradingView (2023). USD/COP. Recuperado de

https://es.tradingview.com/chart/?symbol=FX_IDC%3AUSDCOP.

El RSI permite interpretar los niveles de sobrecompra o sobreventa. Si el indicador se posiciona
por encima de 70, estamos en una situacion de sobrecompra, lo que indica un exceso de demanda
de dolares y, por lo tanto, un probable aumento en los precios. Por el contrario, si el valor esté por
debajo de 30, estamos en una situacion de sobreventa, lo que sugiere un exceso de oferta y una
probable disminucidn en los precios. En la gréafica que acabamos de visualizar, el RSI esta cerca
de 70, pero aun no ha alcanzado ese nivel, lo que indica que el mercado percibe que el precio esta
bajo. Sin embargo, al conectar esta informacion con los resultados de nuestros modelos,
observamos que el precio esta oscilando alrededor de los valores justos del mercado o

aproximandose a ellos.

Anélisis estadistico

Se utilizan herramientas estadisticas para analizar las correlaciones entre los cambios politicos,
las variables macroecondmicas y la TRM. Se evalda la significancia de las relaciones encontradas
y se identifican los factores que mas influyen en las variaciones de la TRM, utilizando otras

monedas como referencia para obtener aproximaciones en los modelos.
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La eleccion de emplear el enfoque propuesto por Graham y Dodd (1934) en su analisis de ratios
de monedas, especialmente durante periodos de cambio politico, se basa en la premisa fundamental
de que los eventos politicos pueden tener un impacto sustancial en la valoracion de las monedas.
En consonancia con esta perspectiva, hemos seleccionado una ventana temporal de seis meses
antes y después de los cambios politicos para evaluar las primas de riesgo asociadas con estas

transiciones.
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Fuente: Elaboracion propia basada en los datos del estudio.

La gréafica presentada destaca las variaciones en las primas de riesgo para monedas con cambios
politicos, con especial atencion en la moneda chilena, que muestra similitudes notables con la
situaciéon en Colombia. La comparacion de medias frente a sus pares refuerza esta observacion,

sugiriendo que el valor justo de la TRM deberia ser 3.963 COP por ddlar al cierre de junio.

Es importante reconocer las limitaciones inherentes a nuestro enfoque, incluyendo posibles
influencias externas no consideradas. Ademas, estamos conscientes de la necesidad de una

validacion estadistica mas rigurosa para respaldar nuestras observaciones preliminares.
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A medida que continuamos con el analisis, nos proponemos examinar mas a fondo las
correlaciones estadisticas, incorporar pruebas de significancia y explorar la posible influencia de
variables macroeconomicas especificas en la TRM. Este estudio se presenta como un paso inicial
en la comprension de las complejidades subyacentes a las variaciones en la TRM y su relacion con

eventos politicos y macroeconémicos.

La tendencia alcista evidenciada en la comparacion de la moneda colombiana con sus pares de
gobiernos de izquierda ofrece una perspectiva intrigante sobre la relacion entre los eventos
politicos y la valoracion de la moneda. La alta prima de riesgo y la diferencia significativa en el
ratio frente a sus pares indican un nivel de incertidumbre y riesgo percibido por los participantes

del mercado.

Desemperio del COP vs sus pares desde el posicionamiento del GOB, de izquierqa
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Fuente: Elaboracion propia basada en los datos del estudio.

La reciente sefial de cambio y la aproximacion a lo que hemos identificado como valor justo
sugieren una posible adaptacion de la moneda colombiana a las condiciones economicas y politicas
cambiantes. Este fenomeno plantea preguntas cruciales sobre la rapidez con la que el mercado

ajusta su percepcion y como este ajuste se traduce en la cotizacion de la moneda.
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En cuanto a la intervencion del Banco de la Republica, las proximas secciones de nuestro
analisis se centran en examinar la relacion entre las decisiones gubernamentales, las intervenciones
especificas del banco central y su impacto en la volatilidad del mercado. La economia politica del
pais, junto con eventos clave, ha modelado estas intervenciones, y es fundamental entender cémo

estas acciones han influido en la confianza del mercado y, en consecuencia, en la TRM.

Ademas, nos proponemos explorar la interaccion de factores externos en este escenario,
reconociendo la complejidad de las relaciones internacionales y como los eventos globales pueden
tener un impacto en la economia colombiana. Este analisis profundo proporciona una base sélida
para futuras investigaciones y para la toma de decisiones estratégicas por parte del Banco de la

Republica en el contexto cambiante de la economia mundial.

Este enfoque, principalmente grafico, nos permite analizar cémo fueron los cambios mas
relevantes que evidencid el peso colombiano versus sus pares de gobiernos de izquierda, ademas
de como fue el recibimiento de dichos cambios ante los mercados financieros y como todos ellos
fueron ajustando su valor a medida que pasaba el tiempo, ya que en el caso puntual de Colombia
la prima de riesgo inicial fue muy alta en comparacion, tanto asi que lleg6 a un pico histérico que,

posteriormente, se fue ajustando.
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Discusion

El analisis de diversas metodologias revela divergencias en los precios justos calculados en
comparacion con el precio real. Segun el PCA, el precio justo seria de 4.053 COP; con VaR, 4.386
COP; ARIMA indica un precio de 3.931 COP; el analisis de pivotes y resistencias sugiere un rango
entre el soporte 2 (4.162 COP) y el soporte 3 (3.962 COP); y el analisis estadistico propone 3.963
COP. En contraste, el precio real de cierre en junio fue de 4.191,28 COP, superando estos valores

estimados.

Esta discrepancia resalta la complejidad de anticipar las fluctuaciones en el mercado de divisas,
ya gue cada metodologia ofrece una perspectiva Unica y tiene sus propias fortalezas y debilidades
(Enders, 2014). La disparidad entre los valores puede atribuirse a la ponderacion y el modelado

diferenciado de variables clave, junto con suposiciones subyacentes distintas.

Al desglosar cada enfoque, se evidencia que el PCA, a pesar de su capacidad para reducir la
dimensionalidad de los datos, puede no capturar eventos extremos o cambios abruptos en las
condiciones del mercado (Jolliffe, 2011). EI PCA con VaR, al incorporar el riesgo en su célculo,
tiende a producir estimaciones mas conservadoras, lo cual puede ser util en contextos de alta
incertidumbre (Jorion, 2006). El andlisis de pivotes y resistencias, basado en niveles técnicos
histdricos, podria no ser sensible a eventos inesperados o cambios fundamentales en la economia
(Bulkowski, 2012). Por ultimo, el analisis estadistico, aunque til para identificar relaciones
matematicas entre variables, puede ser vulnerable ante los cambios en los patrones de

comportamiento del mercado (Enders, 2014).
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La coherencia entre los resultados sugiere que, aunque cada enfoque es Unico, existen factores
comunes que influyen en la valoracion de la moneda. La consideracion del contexto econémico

global es esencial, ya que eventos recientes pueden no haber sido completamente capturados.

En decisiones empresariales e inversiones, las discrepancias deben interpretarse con precaucion
debido a la volatilidad del mercado y las complejidades de las metodologias. Este analisis subraya
la necesidad de investigaciones futuras para incorporar eventos externos no modelados y mejorar

las metodologias.

La dinamica del mercado de divisas sigue siendo desafiante, pues requiere atencion constante
para adaptarse a condiciones cambiantes. Las limitaciones de los modelos para capturar
completamente la dindmica del mercado en condiciones especificas también destacan la

importancia de reconocer las restricciones y considerar el contexto mas amplio.

El precio real refleja la interaccion de multiples factores, como eventos geopoliticos, cambios
en la politica monetaria y decisiones econdmicas clave. Las metodologias ofrecen herramientas

valiosas, pero es esencial entender sus limitaciones para realizar una evaluacion completa.

Este andlisis enfatiza la prudencia en la toma de decisiones financieras y la necesidad de
investigacion continua para mejorar la precision de las metodologias en la valoracion de monedas

en entornos complejos y cambiantes.
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Conclusiones y recomendaciones

El presente estudio ha profundizado en el analisis del impacto del cambio gubernamental en
Colombia, ocurrido en el afio 2022, sobre la TRM, utilizando una combinacion de modelos
economeétricos y analisis técnicos y estadisticos. Los resultados obtenidos revelan una serie de
hallazgos relevantes que arrojan luz sobre la dindmica de la TRM en un contexto de cambio

politico y econémico.

En primer lugar, el PCA permiti6 identificar un valor justo para la TRM de 4.053 COP por
dolar al cierre de junio de 2023. Sin embargo, el precio real de mercado super6 este valor,
alcanzando los 4.191,28 COP por ddlar. Esta discrepancia sugiere que factores adicionales, como
la incertidumbre politica y eventos externos, han influido significativamente en la cotizacion de la
moneda. La superacion del valor justo identificado por el PCA podria estar indicando una
percepcion de riesgo aumentado por parte de los inversores, quienes podrian estar reaccionando
no solo a los cambios politicos internos, sino también a un entorno econémico global incierto,
exacerbado por factores como las fluctuaciones en los mercados internacionales de commaodities,

las politicas monetarias en economias lideres y las tensiones geopoliticas.

El anélisis de VaR complement6 este hallazgo al estimar una pérdida méxima esperada de 358
CORP sin ajustar por serie de tiempo y 323 COP ajustada por serie de tiempo. Estos resultados
resaltan la importancia de considerar el riesgo en la valoracion de la TRM y en la toma de
decisiones financieras, subrayando la volatilidad inherente al mercado de divisas en periodos de

transicion politica.

El andlisis técnico, mediante el estudio de resistencias, pivotes y RSI, proporciond una

perspectiva adicional sobre la evolucion de la TRM. Los resultados sugieren que el mercado
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percibio una subvaloracion inicial del peso colombiano tras el cambio gubernamental, pero esta
percepcion se ajusto gradualmente a medida que transcurria el tiempo, lo que indica una adaptacion

del mercado a la nueva realidad politica y econdmica del pais.

El andlisis estadistico comparativo con otras monedas de paises con gobiernos de izquierda
revel6 una prima de riesgo asociada al cambio politico en Colombia. Esta prima, evidenciada en
la diferencia entre el ratio de la moneda colombiana y sus pares, sugiere que los inversionistas
percibieron un mayor nivel de riesgo en el pais tras el cambio gubernamental, lo cual podria haber

contribuido a la devaluacion observada en la TRM.

En conjunto, estos hallazgos resaltan la complejidad de la relacion entre el cambio politico y la
TRM. Si bien el cambio gubernamental de 2022 generd incertidumbre y volatilidad en el mercado
de divisas, otros factores macroecondmicos y eventos externos también desempefiaron un papel

importante en la evolucion de la TRM.

Recomendaciones:

Monitoreo continuo: Es fundamental que los actores financieros y los formuladores de politicas
realicen un monitoreo continuo de la TRM y de los factores que influyen en ella, especialmente en
contextos de cambio politico. Esto permitira identificar tendencias emergentes y tomar decisiones

informadas de manera oportuna.

Gestion del riesgo: Dada la volatilidad inherente al mercado de divisas, es esencial que las
empresas y los inversionistas implementen estrategias de gestion del riesgo para mitigar posibles
pérdidas. El uso de herramientas como el VVaR puede ser Gtil para cuantificar la exposicion al riesgo

y tomar decisiones de cobertura financiera.
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Comunicacion transparente: El gobierno y el Banco de la Republica deben mantener una
comunicacion transparente y efectiva sobre sus politicas econdmicas y sus intervenciones en el
mercado cambiario. Esto ayudara a reducir la incertidumbre y a fomentar la confianza de los

inversionistas.

Diversificacion de la economia: Para reducir la vulnerabilidad de la economia colombiana a
choques externos, es importante promover la diversificacion de la economia, tanto en términos de

los sectores productivos como de los socios comerciales.

Investigacion continua: Es necesario seguir investigando la relacion entre los cambios politicos,
las variables macroecondmicas y la TRM en Colombia. Esto permitira refinar los modelos
existentes, desarrollar nuevas herramientas de analisis y mejorar la capacidad de prediccion de las

fluctuaciones cambiarias.

En conclusion, este estudio ha contribuido a un mejor entendimiento de los factores que
influyen en la TRM en un contexto de cambio politico en Colombia. Los hallazgos y las
recomendaciones presentados pueden ser Utiles para una amplia gama de actores econémicos y

pueden servir como base para futuras investigaciones en este campo.
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